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して金融政策の諸手法が試みられてきた。日本銀行は 1999 年 2 月に無担保コール翌日物金利をゼ
ロ％に誘導するゼロ金利政策に踏み切って以降、2016 年 1 月には遂に日本銀行当座預金の一部に
－0.1％の金利を設定したマイナス金利政策を実施した 1）。かつては理論上の思考実験とされてき
たマイナス金利が現実のものとなったのである。このような政策的努力にもかかわらず、本稿執























































ある。すなわち、ρ（∈(0, ∞); 定数）：時間選好率、β ≡ 1 / (1 + ρ) （β∈(0, 1); 定数）：主観的割引
率、ct：t 期における家計の実質消費、bt：t 期初（t-1 期末）における家計の実質債券保有量、Mt：
t 期初（t-1 期末）における家計の名目貨幣（流動性）保有量、Pt：t 期における一般物価水準、mt 




共分散演算子、gx,t ≡ xt / xt-1 – 1：t 期における変数 xtの変化率、である。 
また、本分析では、時点効用関数として、貨幣効用を考慮した MIU 型の関数 ),( tt mcu を用いる。
なお、限界効用などの効用導関数の表記および符号条件については、 
  uc(ct, mt) ≡ ∂u(ct, mt) / ∂ct > 0, ucc(ct, mt) ≡ ∂2u(ct, mt) / [∂ct]2 < 0,  
  uccc(ct, mt) ≡ ∂3u(ct, mt) / [∂ct]3 > 0 ,  
  um(ct, mt) ≡ ∂u(ct, mt) / ∂mt > 0, umm(ct, mt) ≡ ∂2u(ct, mt) / [∂mt]2 < 0,  
  ummm(ct, mt) ≡ ∂3u(ct, mt) / [∂mt]3 > 0,  
  umc(ct, mt) ≡ ∂2u(ct, mt) / [∂mt ∂ct] > 0, ummc(ct, mt) ≡ ∂3u(ct, mt) / {[∂mt]2 ∂ct} > 0,  
  umcc(ct, mt) ≡ ∂3u(ct, mt) / {∂mt [∂ct]2} < 0,  
と定義する。 
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この最適化問題における一階の条件より、次のオイラー方程式が導出される。 
  bt+1 :  Et{ β[uc(ct+1, mt+1) / uc(ct, mt)](1 + rt+1) – 1 } = 0  for t∈[0,∞) (3) 
  Mt+1 :  Et{ β[uc(ct, mt)] –1 [uc(ct+1, mt+1) + um(ct+1, mt+1)](1 + gp, t+1) –1 – 1 } = 0  for t∈[0,∞) (4) 






引要素 Πct+1, Πmt+1は次のようになる。 
  Πct+1 = β[ uc(ct+1, mt+1) / uc(ct, mt) ]  
  Πmt+1 = β[ uc(ct+1, mt+1) / uc(ct, mt) ] (1 + lt+1)  
ただし、 



















  rn = (1 + ρ) Et{ [ uc(ct+1, mt+1) / uc(ct, mt) ] –1 } – 1  for t∈[0,∞) (3') 
ただし、rn：自然利子率（中立金利）、である。 
 また、貨幣のオイラー方程式(4)式は、流動性プレミアム(5)式を用いると、 




  rn = ρ (6) 
が求められる。同様に、(4')式より、 
  l0(c, m) = ρ (7) 
が得られる。ただし、l0(c, m)は定常状態における流動性プレミアムである。(6)式と(7)式より、 







  0lim ( , ) 0
m
l c m   (9) 
が成立する。本稿では(9)式のような状況を、漸近的な意味で貨幣需要が飽和的であることから、
貨幣需要が漸近飽和的であると表現する 9）。この場合、(8)式および(9)式より、 
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が成立する経済であると主張している。(12)式は、流動性選好が非飽和的である状況を想定して
いる。この場合、(8)式および(12)式より、 






















  rn ≈ ρ + γc,t Et(gc,t+1) – 0.5 γc,t εc,t Vart(gc,t+1)  







  Et(gp,t+1) ≈ Vart(gp,t+1) – ρ  
       + (1 + lt) –1 { – [γc,t – ωt (ct /mt)] Et(gc,t+1) + 0.5 γc,t [εc,t – ηt (ct /mt)] Vart(gc,t+1)  
                  – (γm,t lt – ωt) Et(gm,t+1) + 0.5 (γm,t εm,t lt + ωt φt) Vart(gm,t+1) (15) 
                  + [ωt φt (ct /mt) – γc,t ηt] Covt(gc,t+1, gm,t+1)    
                  + (γm,t lt – ωt) Covt(gm,t+1, gp,t+1) + [γc,t – ωt (ct /mt)] Covt(gc,t+1, gp,t+1) } 
ただし、 
  γc,t ≡ – ucc(ct, mt) ct / uc(ct, mt) > 0 (16) 
  εc,t ≡ – uccc(ct, mt) ct / ucc(ct, mt) > 0 (17) 
  γm,t ≡ – umm(ct, mt) mt / um(ct, mt) > 0 (18) 
  εm,t ≡ – ummm(ct, mt) mt / umm(ct, mt) > 0 (19) 
  ωt ≡ umc(ct, mt) mt / uc(ct, mt) > 0 (20) 
  φt ≡ ummc(ct, mt) mt / umc(ct, mt) > 0 (21) 
  ηt ≡ umcc(ct, mt) mt / ucc(ct, mt) > 0 (22) 
である。γc,tと γm,tは相対的危険回避度（relative risk aversion）であり、εc,tと εm,tは相対的慎重度（相
対的プルーデンス; relative prudence）である。ここでは、γc,tを消費の相対的危険回避度、εc,tを消






  Et(gp,t+1) = E(gp) ≡ gep (23) 
仮定 2：消費貨幣比率 ct /mtは長期的に正の定数 αに収斂する。 
  E(ct /mt) = α > 0 (24) 
仮定 3：家計の金利期待（予想）は長期的に自然利子率 rnと等しくなるように形成される。 
  Et(rt+1) = E(r) = rn (25) 
仮定 4：(12)式のもとで、流動性プレミアムは長期的に正の定数 l に収斂する。 
  E(lt) = l > 0 (26) 
仮定 5：選好パラメータは長期的に定数に収斂する。 
  E(γc,t) = γc , E(εc,t) = εc , E(γm,t) = γm , E(εm,t) = εm , E(ωt) = ω , E(φt) = φ , E(ηt) = η. (27) 









  rn ≈ ρ + γc E(gc) – 0.5 γc εc Var(gc) – ω E(gm) – 0.5 ω φ Var(gm) + γc η Cov(gc, gm) (28) 
  gep ≈ Var(gp) – ρ + (1 + l) –1 [ – (γc – ω α) E(gc) + 0.5 γc (εc – η α) Var(gc)  
                     – (γm l – ω) E(gm) + 0.5 (γm εm l + ω φ) Var(gm)  
                     + (ω φ α – γc η) Cov(gc, gm)    
                     + (γm l – ω) Cov(gm, gp) + (γc – ω α) Cov(gc, gp) ] (29) 
    = Var(gp) + (1 + l) –1 [ – l ρ – rn + ω α E(gc) – 0.5 γc η α Var(gc)  
                    – γm l E(gm) + 0.5 γm εm l Var(gm) + ω φ α Cov(gc, gm)  







  ∂gep / ∂ρ = – 1 < 0  
②実物経済要因（期待消費成長率：符号不定、消費のボラティリティ：符号不定）： 
  ∂gep / ∂E(gc) = – (1 + l) –1 (γc – ω α)  
  ∂gep / ∂Var(gc) = 0.5 (1 + l) –1 γc (εc – η α)   
③貨幣要因（期待貨幣成長率：符号不定、貨幣のボラティリティ：プラス要因）： 
  ∂gep / ∂E(gm) = (1 + l) –1 (ω – γm l)  
  ∂gep / ∂Var(gm) = 0.5 (1 + l) –1 (ω φ + γm εm l) > 0  
④実物経済と貨幣の連動関係（符号不定）： 
  ∂gep / ∂Cov(gc, gm) = – (1 + l) –1 (γc η – ω φ α)   
⑤物価期待の自己実現要因（物価のボラティリティ：プラス要因）： 
  ∂gep / ∂Var(gp) = 1 > 0 
⑥貨幣要因と物価の連動関係（符号不定…③期待貨幣成長率の係数と表裏関係）： 
  ∂gep / ∂Cov(gm, gp) = (1 + l) –1 (γm l – ω)   
⑦実物要因と物価の連動関係（符号不定…②期待消費成長率の係数と表裏関係）： 

















  E(lt) = 0 (30) 
 
このとき、長期的な期待物価変化率の決定メカニズム(29)式は次のようになる。 
  gep ≈ Var(gp) – ρ – (γc – ω α) E(gc) + 0.5 γc (εc – η α) Var(gc) + ω E(gm) + 0.5 ω φ Var(gm) 
     + (ω φ α – γc η) Cov(gc, gm) – ω Cov(gm, gp) + (γc – ω α) Cov(gc, gp) (29') 
     = Var(gp) – ρ – (γc – ω α) [E(gc) + Cov(gc, gp)] + 0.5 γc (εc – η α) Var(gc)  
       + ω [E(gm) – Cov(gm, gp)] + 0.5 ω φ Var(gm) + (ω φ α – γc η) Cov(gc, gm)  
この場合、期待物価変化率の形成要因は下記のようになる。 
①時間選好率（マイナス要因）： 仮定 4 のケースと同値 
②実物経済要因（期待消費成長率：符号不定、消費のボラティリティ：符号不定）： 
  ∂gep / ∂E(gc) = – (γc – ω α)  
  ∂gep / ∂Var(gc) = 0.5 γc (εc – η α)   
③貨幣要因（期待貨幣成長率：符号不定⇒プラス要因、貨幣のボラティリティ：プラス要因）： 
  ∂gep / ∂E(gm) = ω > 0 
  ∂gep / ∂Var(gm) = 0.5 ω φ > 0  
④実物経済と貨幣の連動関係（符号不定）： 
  ∂gep / ∂Cov(gc, gm) = – (γc η – ω φ α)   
⑤物価期待の自己実現要因（物価のボラティリティ：プラス要因）：仮定 4 のケースと同値 
⑥貨幣要因と物価の連動関係（符号不定⇒マイナス要因…③期待貨幣成長率の係数と表裏関係）： 
  ∂gep / ∂Cov(gm, gp) = – ω < 0 
⑦実物要因と物価の連動関係（符号不定…②期待消費成長率の係数と表裏関係）： 







（ω, φ, η）が正の符号で定義される場合、期待貨幣成長率 E(gm)および貨幣のボラティリティ
Var(gm)は期待物価形成のプラス要因となり、貨幣要因と物価の連動関係 Cov(gm, gp)はマイナス要








ち、umc(ct, mt) ≠ 0 を想定したうえで議論をすすめてきた。もっとも、MIU 型効用に基づく経済モ
デルの先行研究を概観すると、第Ⅱ節で紹介した小野(1992)をはじめ、消費と貨幣に関して加法
分離的な時点効用関数（u(ct, mt) = u(ct) + v(mt)）を仮定しているものが少なくない。そこで本節で
は、加法分離的な MIU 型効用のもとで、流動性選好が長期的にゼロであるときの期待物価の形成
メカニズムを考えてみたい。言うまでもなく、このような MIU 型選好は、umc(ct, mt) = 0 を意味し
ており、貨幣の外部効果パラメータについては、 
  ω = φ = η = 0  
となることを含意している。このとき、期待物価決定メカニズム(29')式は次のようになる。 
  gep ≈ Var(gp) – ρ – γc E(gc) + 0.5 γc εc Var(gc) + γc Cov(gc, gp)  





  ∂gep / ∂E(gc) = – γc < 0 
  ∂gep / ∂Var(gc) = 0.5 γc εc > 0  





















  rn ≈ ρ + γc E(gc) – 0.5 γc εc Var(gc) (28') 
となる。この(28')式を用いると、(31)式は次のように表すことができる。 



































そこで、第Ⅲ.1 節において考察した経済、すなわち、一般的な MIU 型選好のもとで、流動性選
好の非飽和性が長期的に成り立つ経済において、家計消費の長期低迷［E(gc) < 0］が予想された
としよう。この場合、自然利子率は(28)式に即して(1 + l) –1 γcの大きさだけ低下する。先のケース
と同様に、自然利子率の低下に伴う金融緩和効果によって、期待物価変化率は(1 + l) –1 γcの分だけ
押し上げられる。一方で、期待物価形成メカニズム(29)式のもとでは、この経路とは別に、消費
低迷予想［E(gc) < 0］に伴って、貨幣の外部効果（(1 + l) –1 ωα）の大きさだけ期待物価変化率が押
し下げられるという経路が同時に存在する。換言すれば、自然利子率と物価期待の間における調
整メカニズムは完全には機能しなくなってしまうのである。 























7）Lucas（1978）や Breeden（1979）等を嚆矢とする C-CAPM は、代表的家計の動学的行動から得られた最適
化条件に基づいて資産収益率（資産価格）の変動を分析するモデルである。C-CAPM の基本構造は元来、
新古典派経済学のフレームワークに従って、実物経済における消費の最適化問題として定式化されていた






p.34, ll.5-7）、および、小野・橋本編（2012,§1.4.2）の図 1.7.1 を参照されたい。 
10）詳細は、小野（1992, 第 3 章）、小野・橋本編（2012,§1.4.2）を参照されたい。 
11）詳細は、小野（1992, 第 3 章）、小野・橋本編（2012,§1.4.2）および同書の図 1.7.3 を参照されたい。 
12）ただし、ゼロ金利状態のもとで一時的に流動性の罠に陥る可能性は存在し得る。詳細は、小野・橋本編
（2012,§1.4.2）および同書の図 1.7.2 を参照されたい。 
13）(14)式および(15)式の導出にあたって、ρ については原点周りで 1 次の展開、ct+1については ctの周りで 2
次の展開、mt+1については mtの周りで 2 次の展開、gp,t+1については原点周りで 2 次の展開を行っている。
また、[Et(gx,t+1)]2 ≈ 0 と仮定して、Et(gx,t+12)を Vart(gx,t+1)に置き換え、Et(gx,t+1) Et(gy,t+1) ≈ 0 と仮定し、Et(gx,t+1 gy,t+1)
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